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INFORME, DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cartesio X, Fondo de Tnversién {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracion de
Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {en adelante, la Sociedad Gestora);

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anvales adjuntas de! Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, ¢! estado de cambios en el patrimonjo neto y la memoria correspondientes af ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de [os administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anvales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular fas cuentas anuales del Fondo adjuntes, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
ef marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifics en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interne que censideren necesario para permitiv la preparacién de cuentas anvaies del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Tondo adjuntas basada cn nuestra auditoria.
Hemos Ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimienios de ética, asi come que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales,

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los impories v la informacidén
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
fos riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valeraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para fa formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, cen el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que scan adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con [a finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una audilorfa
también incluye la evaluacion de la adecuacién de fas politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por fa direceion, ast como la evaluacion de la preseniacion de fas cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditorfa.

Opinidn

En nuesira opinian, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anuval
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacién v, en
particular, con los principios ¥ ¢riterios contables contenidos en el misme,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ll informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradares de lfa Sociedad Geslora
consideran oportunas sobre fa situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sebre otros asuntos y no forme parte
integrante de las cuentas anuales. Hemas verificado que la informacién contzble gue contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del eiercicio 2015. Nuestro rabajo como audifores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el aleance mencionado en este misme parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

- BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)

ON1044424

ACTIVO 31122015 31-12-2014 (1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31.12.2014 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 421.058.762,39 324.660.274,19
ACCIONISTAS
inmovilizade intangible - - Foendos reembolsables atribuidos a | 421.058.762,39 324.660.274,18
participes o accionistas
Inmevilizado material - - Capital - -
Bienas inmuebles de uso propio - - Participes 413.194.026,27 308.052 660,77
Mobiliario v enseres - - Prima de emisién - “
Activos por impuesto diferido - - Reservas 181.801,45 181.801,45
ACTIVO CORRIENTE 422.288.37500 329.636.215,78 {Acciones propias) - -
Dgudores 1.565.657,88 754,222,78 Resultados de ejercicios antericres 322708115 3.227.08115
Cartera de inversiones financieras 368.719.587,03 324.267.985,55 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 160.501.531,49 150.868.072,79 Resuttado def ejercicio 4.455.853,52 13.188.730,82
Valores representativas de deuda €61.476.217,15 77.313.216,14 {Dividendc a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 4.025.314,34 8.554.856,65 | Ajustes por cambios de valor en -
inmovilizado material de uso proploe

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Deptsitos en EECC 95.000.000,00 65.000.000,00

Detivados - . PASIVO NO CORRIENTE - "

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 204.980.8498,57 170.299.203,99 Deudas a targo plaze - -

Valores representaiives de deuda 148.346.438,74 110.525.728,28 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimenio 56 587.047,82 50.492 832,72

instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVC CORRIENTE 1.228.612,61 4.975.941,59

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 47.363,01 280,842, 89 Deudas a corto plazo - -

Otras - - Acreedores 1.160.331,58 4.918.907,23
Intereses de la cartera de inversién 3.237.205,97 3.100.708,77 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados . §9.281,03 57.034,36

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 52.003.130,08 4.614.007,45 .
TOTAL ACTIVO 422.288.375,00 320.636.215,78 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 422.288.375,00 328.636.215,78

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisas por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por |2 iC
Valores aportados como garantia por fa HiC
Valores recibidos en garantia poria IC
Capital nominal no susctito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Qtros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

40.848.702 B1

48,885.343,22

40.648.702,81

49.885.343,22

40.648.702,61

49.885.343,22

(") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015,
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CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ON1044425

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

2015

2014 1]

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos
Comisiones retrocedidas.a la liC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Giros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Yariacion del vaior razonabie en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por cperaciones de {a cartera exterior
Par operaciones con derivados
Qtros
Diferencias de cambio
Deteriore y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros
Datericros
Resultados por operaciones de la cartera intericr
Resultados por operaciones de la carlera exterior
Resultados por operacienes con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERD
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

{2.977.543,00]

(3.006.242,64)

(2.235.805,00)
{304,337 ,65}

{437.310,44)

(2.465.954,36)
(236.556,70)

(303.731,58)

{2.977.543,09)

(3.006,242.64)

9.861.825,67 8.027.817,35
{148,15) {9.221,00)
{10.894.022,37) 4.484.310,84
{312.508,04) (610.0985,45)
{10.511.895,74} 5.135.921,34
(69.617.59) {40.845,05)
352.973,98 287.944,37
8.157.776,10 3.547.442,41
781.286,85 2.067.291,25
10.216.656,95 3.616.047,40

{2.840.167,70)

(2.135.896,24)

7.478.405,23

16.338.203,97

4.500.862,14 13.332.051,33
(45.008,62) (133.320,51)
4.455.853,52 13.198.730,82

RESULTADO DEL EJERCICIO

{*} Se presenta, Unica vy exclusivamente, 2 efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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CARTESIO X, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros
2015 2014 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.455,853,52 | 13.198,730,82
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribeido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdicas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos . 4.455,853,52 | 13.198.730,82

() Se presenta, Unica vy exclusivamente, a efecios comparativos,
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e

Cartesio X, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

1. Resefia del Fondo

Cartesio X, Fondo de Inversién {en adelante, el Fondo) se constituyd el 23 de febrero de 2004 bajo ia
denominacion de Cartesic X - Valor y Dividendo, Fendo de Inversion. Con fecha 8 de noviembre de 2007 el
Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a o dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Ofimas modificaciones introducidas
por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
y sus posteriores modificacicnas por ef Reai Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015,
de 2 de octubre, por &l que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable.

El Fendo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores
con el ntmerc 2.908, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es {a captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados colectivos. Dada la actividad a ia que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidn corn el patrimoriio, |z situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presenie memotia de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Follefo que se encuentra registrade y a disposicion
del pablico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacionat del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccion vy administracién del Fondo estdn encomendadas a Cartesio
Inversicnes, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 3.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Parlbas Securities Services, Sucursal en Espafia {Grupo
BNFP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contabies del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es &l establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de ssptiembre, de la Comigién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instiiuciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversidn colecfiva, de lo previsto en el



b}

d)

e}
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QLASEﬁa

Cdédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel det patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante e ejercicio ferminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidn por el Consegje de Administracidn de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por fos Administradores de la somedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la

.evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro

de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
et futuro obliguen a modificarlas (al alza © a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones de! mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Notz 4), lo gque puede
provoear que el valor liquidative de la participacién fluctGe tanto at alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

lLa informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015,

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio nefo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el efercicic 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014.
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f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresicn de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales cel Fonde correspondientes a ios ejerciclos 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectfos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance: :

- Tesorerla: este epigrafe inciuye, en su casoc, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimisme se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroffar su aclividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrales, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectes de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

e Valores representativos de deuda: obligaciones v demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistenie en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen fa naluraleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

e Depdsitos en enfidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en e epigrafe "Tesoreria™.

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que &l Fondo tiene contratados, asi como los derivadoes implicitos
incarporados, en su caso, en os productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondienies a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Iniereses en ia carlera de inversién: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses activos
de Ia cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversionas y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuenias deudoras que por cualquier concepte diferente a ios anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las péerdidas por deterioro de las “Partidas & cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casc, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracitn
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Detivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que e Fondo fiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo. Se clasifican a
efeclos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados gque han sido clasificados &
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores; rec'oge, en su casoc, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconccimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valeracidon como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambias en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago.'L.os intereses
expliciies devengados desde la dltima liquidacidén se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de ia carfera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
vatoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias {véase apartade 3.q.iii).

En todo casoe, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderd a o siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o & cambioc medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por vatumen de
negociacion.

- Valeres no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se caleula mediante los cambios que resultan de
- cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicoes.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde &l momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precies o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion {precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransaccicnes recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion de opciones,

. &Nh su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, (a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teéricc contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajusiade de la entidad
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participada, corregido en ef importe de las piusvatias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momento de ta
valoracidn,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguate el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior liguidativo del dia de referencia. De no-existir, se utilizara e! Wiimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversién libre, HC de IC de inversion libre e IIC exiranjeras similares, segln
jos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercades reguiados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumenios derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multiiaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 62010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en contraric serd el precic de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectiva. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que sailvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibideos en préstame y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de fos activos adquirides bien temporalmente o bien aportades en garantia,

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el active financiero transferide se dard de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversidn con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.,

2. Si se retienen sustancialments los riesgos y beneficios asociados ai activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por &l precic de venta mas
un interés, de los coniralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorédndolo con los mismos criterios ufilizados antes de la
transferencta, Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ta lIC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuandc se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Daterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. '

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
giecucion el de confirmacién de la cperacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
andes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién v hasta el
momento del cietre de la posicidn o &l vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
chstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian como consecuencia
de los cambios en &l valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en ei epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre ef patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, def balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en ios epigrafes "Deudores” ¢ "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del-
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adqguisiciones femporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv, Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derivados™ o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de fas cuentas de orden, segln su naturaieza y por el importe nominal comprometidc.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivades” de |a cartera interior o exterior dei activo (o pasivo) del balance, en fa
fecha de gjecucidn de la operacién, :

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resullado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del vator razonabie en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion © no de la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a cartera interior o exterior del
active o dal pasiva, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacién.
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En aquelios casos en que el contrato de fufuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacionas sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se fiquidan
por difsrencias,

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibides en garantfa por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los vaiores aportados en garantia, se reconcce un pasive financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Feriodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propfo

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son fas participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a participes 0 accionistas — Participes” del balance.

Las pariicipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcidn del vaior
liquidativo det dia de su solicitud. Dicho valor fiquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circuiar 6/2008, de 26 de noviembre, de fa Comisidén Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance. '

El resuftado del ejercicic del Fonde, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembotsables atribuidos a participes o accienistas - Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionisias — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultades de ejercicios anteriores” se recogen los resullados
{positivos 0 negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacidon al 31 de diciembre de 2008 v que se
habian generado en ejercicios anteriorss al sjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para e
reconocirmiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aclives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidén se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcidén de su perfodo de devengo, por aplicacién del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la castera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en gue nace el derechc a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisionas y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los-ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casc, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a ta lIC” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de deposito asi como ofros gastos de gestion necesarios para e
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas & intermediarios, se registran, en su case, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

iif, Variacion del valor razonable en insirumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacidén del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de! Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fonde registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicidn, sunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
fnancieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resulfado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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E! impussto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y ef gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

El impuesto corriente se corresponde con [a cantidad gue satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos & cuenta.

El gasto o ingreso por impuesfo diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que !as diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultades positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. L.a cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en e momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional del Fondo es el esuro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a eurcs utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccidn, entendiendo comao tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se regisiran, en gl caso de partidas manetarias que son teseoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculfadas

lL.a scciedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y 'os articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
efecucion de las distintas funcicnes dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y aclividades desempehadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgide ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liguidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenides con el depoesitario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,

colocados o asegurados por el Grupo de ia sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de asta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 71.632.863,49
Comprendido entre 1 y 2 afios 961.298,93
Comprendido entre 3 y 4 afios 5.283.728,18
Comprendido entre 4 y 3 afios 7.542.558,29
Superior a 5 afios 124.002.207.00

209.822.655,89

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones cortas de

derivados
Fufuros v operaciones a plazo de venta 40.648.702.61
Total 40.648.702.61

Al 31 de diciembre de 2015, ia fotalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo

tenian un vencimianio inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Deri\(ados” del activo del balance

carresponde a posiciones denominadas en moneda ho euro.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del importe que el Fondo tenfa registrado en el epigrafe
"Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 1.145 miles de euros (385 miles
de euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo at 31 de diciembre de 20615, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. EUR 2.000.000,00 27/03/2016 0,35%
Banco Santander, S.A. EUR 2.000.000,001  27/03/2016 0,35%
Banco Santander, S.A. EUR 2,000.0066,00 27/03/2016 0,33%
Banco Santander, S.A. EUR 2.000.000,00 27/03/2016 0.35%
Banco Santander, S.A. EUR 2.000.000,00 27/03/2016 0,35%
Banco Santander, S.A. EUR 2.000.000,00 27/03/2016 0,35%
Banco de Sabadel, S.A. EUR 5.000.000,00 20/05/2016 0,45%
Banco de Sabadell, S.A. EUR 5.000.000,00 21/05/2016 0,45%
Banco de Sabadell, S.A. EUR 5.000.000,060 22/05/2016 0,45%
Banco de Sabadell, S.A. EUR 5.000.000,00 23/05/2016 0,45%
Banco de Sabadell, S.A. EUR 5.000.000,00 24/05/2016 0,45%
Banco de Sabadell, S.A. EUR 5.000.000,00 25/05/2016 0,45%
Bankinter, 5.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2016 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 5.000.000,00 24/04/2016 0,20%
Bankinter, §.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2016 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2016 0,25%
Bankinter, S.A, EUR 2.000.000,00 15/06/2016 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2016 0.25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2016 0,25%
Bankia, S.A. EUR 3.000.000,00 16/12/2016 0,25%
Bankia, S.A. EUR 5.606.000,00 08/05/2016 ,35%
Bankia, S.A. EUR 20.000.000,00 16/G1/2016 0,45%
Bankia, S.A. EUR £.000.000.00 31/03/2016 0,40%
95.000.060,00

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad tiene registrado 961 miles de eurcs en e} epigrafe “‘Carfera Extarior -
Valores Representativos de Deuda” de! balance, correspondientes a un bono de Nove Banco 2.625% 08-05-08.
Como consecuencia de fa decision del Banco de Portugal de 29 de diciembre de 2015 relativa al fraspasc de
parte de la deuda senior de Novo Banco, S.A. a Banco Esgpirito Santo, S.A., se ha producido un impacto
negativo en el precic de dicho bono que ha ascendide a 5.910 miles de euros, registrados con cargo al epigrafe
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cariera exterior” de ia cuenta
de pérdidas y ganancias del gjercicio 2015. Este cambio en la valoracion ha tenido un impacto negativo sobre el
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valor liquidativo de la Socledad a dicha fecha del 1,29% lo que se ha informado mediante hecho relevante con
fecha 14 de enero de 2016.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en ios
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente
habilitadas para el gjercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo:

ta gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar ia exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipes de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha expesicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora, A continuacion se indican los principaies coeficientes normatives a los que esta sujeto el
Fordo:

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversidén Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Onica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% dei patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversidn se base
en la inversidn en un dnico fondo. Asimismo, fa inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra supserar el 30% del patrimonio del Fondo.

= Llimite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
sl 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, slempre que la inversidn en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional dei que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar &f limite del 35%, en el follete y en loda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse consiar en forma bien visible esta circunstancia, v se
especificaran tos emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
36% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitides o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pagoe de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el imite def 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo eceondmico se consideran un Onico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion totat al riesgo se entendera cualgquier obligacidn
actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacidon de instrumenios financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventias al descubierto.

l.as primas pagadas por {a compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén superar el 10% det patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente tos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 25% del patrimonio del Fondo.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en ios articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuye subyacente sea un indice bursatii o de renta fija que cumpla
con los requisifos establecidos en el artfculo 50.2.4), tipos de interss, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades perteneclentes a un mismo grupo econdmico se consideran un gnico
ermisor.

Limites a la inversion en valores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener inveriido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos © avalados por una misma entidad. [gualmente, no podré tener mas del
4% de su pairimonio invertido en valores emitidos o avaiados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza ta inversién, con un limite méximo conjuntc del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién gque no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o paricipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en &l articulo 82.
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«  Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articuic 49.

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
simifares.

+ Coeficiente de liguidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minime de liguidez del 1% de su patrimonio calcutado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liguidacién de la cperacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficienies legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el Fondo que, en todo
caso, son abjete de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho fesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidexz

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instifuciones de Inversidon Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, Ia sociedad gestora
dei Fondo gestiona el riesgo de iiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientc de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de lnversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores de riesgo mas significativos

nodrian agruparse en los siguientes:

- - Riesgo de tipo de interés: fa inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos g largo plazo.

- Riesgo de tipc de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la reniabilidad de! Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
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Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puedse conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o exproplacién de activos ¢ imprevisios de indole politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles,

l.os flesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segun lo establecido en Ia normativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicidn del saldo de este capitulo del balance es la siguienie:

Euros

Cuentas en el depositario:

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros
Otras cuentas de tesoreria en divisa

BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros)
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa)

50.056.647,15
179.098,79

50.235.745,04

247.718.48
1.518.665,66

1.767.384,14

52.603,130,08

Los saldos posilivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por et Fondo
gjercicio 2015 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual,

mensuaimente. £l devengo se produce Unicamente si el tipo de interés es positivo.

6. Participes

han devengado en el
revisable y liquidable

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por pariicipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotadiones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patimonic.

Al 31 de dictembre de 2015 y 2014, e calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Patrlmonw at.rlbl.llt?o a participes o accionistas del Fondo 421.058.762,39]  324.660.274,19
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 1,773,48 1.740,52
N° Participaciones 23741641 186.531,10
N°® Participes 4225 3.219
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Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de ios Fondos de Inversion no debe ser
inferfar a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
nimero minimo de participes.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comisidn del 0,50% anual. Dicha
comision, que es calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, se satisface mensualmenie. Adicionalmente, el
Fondo paga una comision variable del 7,50% que se calcula en funcién del resuitado, vy se liquida anuaimente,
Como consecuencia de obtener resultados positivos, durante el ejercicic 2015 el Fondo ha devengado un gasto
por comisién vatiable por importe de 334 miles de eurcs (990 miles de euros durante ef ejercicio 2014).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1} ha percibido una comisidn dei 0,08% anuai calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo duranie los sjercicios 2015y 2014, que se satisface mensualmente.

£l porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepio de comisién de gestion y deposito sobre a parte de
cartera invertida, &n su caso, en instituciones de inversidon colectiva gestionadas por Cartesio inversiones,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., no supera los limifes maximos legales
establecidos.

Los importes pendientes de page por fos conceptos anteriores, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se inciuyen
en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de InsBiuciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Las principales funciones son: :

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicidn de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
auterizacion. '

3. Separacion entre ia cuenta de valores propia del depositario y ia de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones dei depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de gue el objeto de la inversion sean otras IC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustedio expresamente designado por
aqguel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcufo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a fa Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fendo,
bien direclamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puniuai, en el plazo que determinen
las reglas de fiquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las pariicipaciones en circulacion,
as{ como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el saldo del epigrafe “Ctros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales det Fondo, por un
importe de 7 miles de euros (6 miles de euros en el ejercicio 2014},

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
en su caso el importe de las retenciones sobre rendimientos {registrados a su vez en el epigrafe “Ingresos
financieros™), con origen en tituios extranjeros, que han sido consideradas no recuperables, por un importe de
402 miles de euros en el ejercicio 2015 (276 miles de euros en el ejercicio 2014},

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Socledad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015, cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abierfos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
carrespondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicies 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sabre beneficios de efercicios anteriores por importe de 412 y 370 miles de euros, respectivamente.

~No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades),
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en.concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resullados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimienios posteriores al cierre

Con postetioridad at cierre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significativo no descrito en las notas
antetiores.
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Anexo: Detalle de ]a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

ON1044448

Divisa ISIN Descripcion

Euros

EUR | ES0244251007 Bonos[IBERCAJAI5,000{2025-07-28

3.840.099,84

FUR | ESOLO1602199 | BonosfESTADO ESPANOQL|0,06212016-02-13

11.997.645,35

EUR |ESOLO1603114 Bonos[ESTADO ESPANOL|0,000/2016-03-11

10.999.651,70

EUR | ESOLO1666174 Bonos[ESTADO ESPANOLI0,0002016-06-17

20.006.404,58

EUR | X51139494493 | BonosiGAS NATURAL SDG SA4,12512049-11-30 5.457.049.44
EUR |XS5104396143% | Bonos|OBRASCON HUARTE LAIN S.A.[2,375[2022-03-15 3.470.200,95
EUR | ES0224244063 | BonosFUNDACION MAPFRE!S,921|2037-07-24 2.085.218,94
EUR | XS1086068944 | Obligacionesl ACCTONA, S.A.]3,00012016-01-29 3.619.946,35
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 61.476.217,15
EUR |ES0105025003 | AccionesMERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 4.025.314,34
TOTAL Cartera interior- Ilnstrumentos de patrimonio 4.025.314,34
EUR |CHO271428309 | Bonos/UBS|S5,750/2049-12-29 5.152.135,47
EUR | XS0972570351 | Bonos/TELEFONICA $AJ6,500{2049-09-29 7.069.924,75
EUR | XS1050460739 | Bonos|TELEFONICA EMISIONES SAU5,00012049-03-31 5.552.710,16
UsD | USF22797QT87 | ObligacionesiCREDIT AGRICOLEM4,062[2033-09-19 5.099.596,37
EUR |PTBEQKOMO019 | ObligacionestNOVO BANCO[2,625[2017-05-08 961.298,93
EUR | XS0772553037 | Bonos]NOVO BANCO|5,000[2019-04-23 1.845.130,21
GBP | XS1268050397 | Obligaciones|SAINSBURY (J}6,500/2049-12-29 4.758.751,96
EUR [ XSI171914515 | BonosRABOBANK NEDERLAND[2,7502049-01-22 5.582.322,86
EUR | XS1266592457 | Bonos|DUFRY GROUP{2,2502023-08-01 1.042.906,00
EUR |BEG00246338% | Obligaciones|KBC IFIMA NV/{1,406(2049-03-29 7.710.135,98
USD | US91911TAMS3 | BonosVALE SAj2,18712022-01-11 . 2.100.606,76
EUR | XS0930010524 | Bonos HUTCHINSON|3,750{2049-05-29 5.021.981,84
CEUR | ESOLO1611182 | Letras]ESTADO ESPANOLI0,00012016-11-18 25.009.215,5]
EUR | XS1207054666 | BonosREPSOL INTL FINANCE|3,87512049-12-29 4.396.739,61
UsD | XS1076957700 | Obligaciones|CREDIT SUISSE GROUP AG-REG(3,125(2049 2.674.130,06
USD | XS0867614595 | Obligaciones|SOCIETE GENERALE SA4,125[2049-11-29 2.442.801,93
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EUR | X50903872355 | Bonos|KPN|6,1252049-03-14 9.588.245,65
EUR | X50979444402 | BonosBANCO POPULAR ESPANOL SA[2,875{2049-10-29 5.456.496,49
USD | US06739FHKO3 | Bonos|BARCLAYS PLC[3,8752023-04-10 3.596.516,83
USD | XS1040726587 | Bonos|GAZPROM OAQ (GAZ CAPITAL)2,48012019-09-05 577.877,62
EUR |XS1117280112 | Bonos|ENCE ENERGIA Y CELULOSA|2,687(2022-11-01 4.348.515,24
EUR | X50491212451 | Bonos|GE CAPITAL TRUST IV|4,625[2066-09-15 4.471.945,07
EUR | XS1207309086 | Bonos|ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIO?,875[2020-04 189.005,99
EUR . | X51028600473 | Obligaciones]ORANGE SA[4,25012049-02-28 3.861.543,35
BUR | PTEDPUOMO024 | BonosEDP -ENERGIAS DE PORTUGAL SA|5,37512075-09-1 1.972.266,85
EUR |FRO012005924 | Bonos| ACCOR SA}4,125[2049-06-30 2.803.817,12
EUR | FROO1I391820 | Bonos|VEOLIA ENVIRONNEMENT4,450/2049-01-29 5.197.075,62
UsD | US7I645WAP68 | BonosPETROBRAS- PETROLEO BRASILENO|2,875/202 3.627.007,57
USD | XS1064674127 | Obligaciones{LENOVO|2,35012019-05-08 2.860.720,35
EUR |FROGI1965177 | Bonos|AIR FRANCE-KT.M/{3,8752021-06-18 3.297.217,02
USD | USO013817AUS59 | Bonos]ALCOA INC|3,075[2020-08-13 3.826.544,73
EUR | X50969341147 | Bonos|AMERICA MOVIL SAR|6,37512073-09-06 3.062.741,52
EUR | XS1195581159 | Obligaciones/TDC A/S|3,5002049-02-26 945.602,62
BUR | XS1028942354 | Bonos|ATRADIUS FINANCE|S,250{2044-05-23 897.533,77
EUR | XSI1248345461 | Obligaciones/GOVERNOR & CO THE BANK|3,6872049 1.045.976,93
TOTAL Cartera exterior- Valeres representativos de deuda 148.346.438,74
EUR |IF0003497168 AccionesTELECOM ITALIA SPA 1.815.375,00
GRP | GBOOBO33F229 | Acciones|CENTRICA PLC 1.035.026,27
cHr | CHO010567961 | Acciones|UNIQUE ZURICH AIRPORT 2.353.300,16
BUR [DEO00G7257503 | Acciones]METRO 1.500.081,32
EUR |FROO0G130577 | Acciones|PUBLICIS GRP 2.507.373,00
GBP | GB0002634946 | Acciones|BAE SYSTEMS 2.104.366,83
GBP. | GBO006215205 | Acciones]NATIONAL EXPRESS GRP 1.732.838,29
GBP |GBOOOTI88757 | AccionesiRIO TINTO 845.461,28
GBP | GBOOBVFD7Q58 | Acciones|STANDARD LIFE 1.056.788,46
EUR |IEOUBYTBXV33 | AccionesRYANAIR 1.631.301,81
SEK | SE0000108656 | Acciones|ERICSSON LM B 2.281.995,88
EUR | FRO000054900 | Acciones|TELEVISION FRANCAISE TF1 1.295.261,75
EUR |FRO0O00031775 | Acciones|VICAT 1.017.149,20
USD | US6745991058 | Acciones| OCCIDENTAL PETROLEUM CORP 958.461,98
FUR |ITO00CG72618 Acciones]INTESA SANPAOLO SPA 1.439.008,00
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EUR | FROC10208488  © Acciones/ENGIE SA 1.581.076,25
EUR | NLOOD0O009082 | Acciones|KPN 3.005.155,84
EUR |FROGOGI25486 | Acciones/VINCI SA 1.821.512,00
EUR | DE00O7164600 | Acciones|SAP SE 1.869.502.26
CHF | CHOO012032048 | AccionesROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 1.601.090,95
EUR |FRO000120578 | Acciones|SANOFI 1.873.824,00
EUR |FRO000121261 | AccionesMICHELIN (CGDE) 2.333.745,00
CHF | CHOOL2005267 | AccionesNOVARTIS R 11.594.272,27
USD | UST960508882 | Acciones|SAMSUNG ELECTRONICS CO 1.384.677,67
GBp | JECOB2R84WO6 | Acciones|UBM PLC 1.831.105,66
EUR | DE0007664039 | Acciones|VOLKSWAGEN AG 1.580.925,00
GBP | ESGI77542018 | Acciones|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR 2.566.108,55
GBP | GBOOB6YTLSSS | AccionesiSTAGECOACH GROUP PLC 1.900.453,20
DKK {DK0010244508 | Acciones|AP.MOLLER-MAERSK A.S. 1.494.893,95
USp | US0378331005 | Acciones|APPLE INC 1.298.914,72
DKK | DK0O060228559 | AccionesTDC A/S 2.064.500,48
USD | US5949181045 | AccionesMICROSOFT 2.345.101,32
EUR [FROOI0667147 | AccionesiCOFACE SA 866.399.47
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 56.587.047.82
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Cartesio X, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015 '

Evolucién de los hegocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

Cartesio X, Fondo de Inversion, ha obtenido una rentabilidad del 1,9% con una velatilidad del 3,8%:; su indice de
referencia ha subido un 2,1%¢ con una volatilidad del 5,3%.

Desde su inicio (31 Marzo 2004}, Cartesic X ha obtenido una rentabilidad de! 77,2% (4,98% anual) con una
voiatiidad del 3,2% mientras el indice Bloomberg EFFA Euro Gov Bond 7-10yr ha subido un 87,9% (5,5% anual)
con una volatilidad del 4,6%. £l ratio de Sharpe desde inicio del fondo ha sido de 0,99 confra 0,81 para su Indice
de referencia, obteniendo, por tanto, una mejor rentabilidad-riesgo.

l.a rentabitidad del fondo este afio proviene de su exposicién a bolsa principaimente. La mejor decision del afo
ha sido la politica de reduccidn de riesgo tanto en renta fija como en bolsa durante los primeros meses del afio.
Empezamos el 2016 con un 14% en bolsa {18% hace un afio) yun 34% en renta fila (38% hace un afc). Para
que la bolsa suba en el 2016 vuelve a ser fundamental que los beneficios empresariales despeguen y en ese
sentido la historia de los Gltimos afios es tozuda. En renta fija el resgo de los sectores més cuestionados
(energia y materias primas) se mantendra alto al mismo tiempo que los tipos a largo, aungue bajos, parecen
haber tocado fondo durante el 2015, No tenemos prisa en subir riesgo a los precios de cierre del 2015.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares cosrrespondientes emilidas por la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en matetia de investigacion y desarrollo.
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Adquisicién de acciones propias
No aplicable.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

No aplicable.



Diligencia gque levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Cartesio Inversiones, Sociedad
Gestora de Instituciones de nversion Colectiva, $.A., . Alvaro Martinez Pérez, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora del Fondo han procedido a
suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensive de ia memeria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en et
patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ia Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres
y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 22 de febrero de 2016

El Secretario dei Consejo de Administracién

N

D. Alvaro Martinez Pérez

El Presidente del Consejo de Administracién

Ny /

ALM . 2

B Aﬁaa ) //
D. Juan A. Bertran Damian -

@ Consejeros

D. Cayetano Cornet Soler




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de Cartesio X,
Fonde de Inversion, se compone de 29 hojas de papel fimbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion ON1044424 a CN1044452, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Cartesio inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 22 de febrero de 2016

o

e
’W___,.M
D. Alvaro Martinez Pérez ‘

Secretario Consejero del Consejo de Administracion



